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 1. Introduktion 
Der har i de senere år været foretaget et stigende antal undersøgelser omhandlende 
venturebranchen. Et af de mindre udforskede områder er det vedvarende entreprenør-
venturekapitalist forhold1. De få undersøgelser, der foreligger på dette område, har 
primært belyst forholdet principal-agent teoretisk perspektiv. Denne rapport vil 
imidlertid søge entreprenør-venturekapitalist forholdet belyst udfra en spilteoretisk 
vinkel, da principal-agent modellens anvendelighed viser sig mangelfuld på visse 
områder.  
 
Entreprenøren er specialiseret indenfor udvikling af to former for viden. For det første 
er entreprenøren opmærksom på uudforskede muligheder, idet han besidder en praktisk 
viden omkring, hvordan uhåndgribelig og håndgribelige ressourcer kan kombineres, 
således at nye muligheder kan udforskes. For det andet er entreprenøren specialiseret i 
daglig udvikling af nye virksomhedsaktiviteter2.  
 
Venturekapital er risikovillig kapital, hvor venturekapitalisten opnår medejerskab i 
virksomheden og anvender sin ejerindflydelse aktivt3. Venturekapitalister er eksperter i 
at skabe netværk bestående af både private investorer og institutioner, således at 
omkostningerne ved at fremskaffe kapital, finde kunder og leverandører samt at 
grundlægge virksomhedens kreditværdighed reduceres. Yderligere kan 
venturekapitalister bistå virksomhederne med deres strategiske og ledelsesmæssige 
kompetencer4. 
 
Principal-agent teoriens primære fokus er ud fra et normativt perspektiv at klargøre 
hvordan principalen (venturekapitalisten) bør sikre sig mod agentproblemer5. I denne 
rapport argumenteres der for, at en sådan anskuelse er problematisk, da den kun er 
velegnet til at belyse entreprenør-venturekapitalist forholdet inden parterne har lavet 
kontrakter (inden den post-kontraktuelle periode). Principal-agent teorien beskæftiger 
                                                 
1 Kaplan & Strömberg, 2003, s. 281 
2 Cable & Shane, 1997, s. 144 
3 Bisgaard & Rosted, 2004, s. 5 
4 Cable & Shane, 1997, s. 144 
5 Arthurs & Busenitz, 2003, s. 147 
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 sig dermed kun med to perioder af entreprenør-venturekapitalist forholdet, nemlig en 
pre-kontraktuel og en post-kontraktuel periode. 
I denne rapport argumenteres der for, at entreprenør-venturekapitalist forholdet skal 
anskues ud fra tre perioder. 
 
Indenfor de seneste 10-20 år har spilteorien fået et bredt fodfæste indenfor det 
økonomiske regi6. I denne sammenhæng udgav Cable & Shane i 1997 en artikel i 
”Academy of Management Review”, hvis formål var at udforme en analysemodel over 
entreprenør-venturekapitalist forholdet i den post-kontaktuelle periode udfra en 
spilteoretisk indgangsvinkel7. 
 
Cable & Shanes analysemodel har ”Prisoner’s Dilemma”-spillet som udgangspunkt, og 
der opstilles i modellen en række empirisk og teoretisk funderede faktorer, som er 
influerende på, hvordan entreprenøren og venturekapitalisten vil reagere i den post-
kontraktuelle periode. Analysemodellens formål er derfor at give løsninger på, hvordan 
entreprenøren og venturekapitalisten kan ende op i en situation, hvor de begge 
samarbejder8. Relevansen for denne rapports brug af Cable & Shanes analysemodel 
ligger i, at analysemodellen netop beskæftiger sig med entreprenør-venturekapitalist 
forholdet. 
 
I denne rapport argumenteres der for, at selve Cable & Shanes valg af ”Prisoner’s 
Dilemma”-spillet er problematisk, idet dette spil har et nonkooperativt udgangspunkt, 
hvor parterne ikke indgår binding commitments9. Vi udvikler derfor en ny model, hvor 
entreprenør-venturekapitalist forholdet opdeles i tre perioder. 1. periode skal ses som et 
”Prisoner’s Dilemma”-spil, idet parterne endnu ikke har indgået binding commitments. 
2. periode skal stadig ses som et nonkooperativt spil, hvor løsningen på spillet er at ende 
                                                 
6 Knudsen, 1997, s. 81 
7 Cable & Shane, 1997, s. 143 
8 Samarbejde er i Cable & Shanes model henført på de strategier, parterne træffer i den post-kontraktuelle 
periode, og skal derfor ses i forbindelse med ”Prisoner’s Dilemma”-spillet. 
9 Binding commitments defineres som bindende juridiske kontrakter. 
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 op i et satisficing equilibrium10 og 3. periode er et spil med kooperative tendenser og 
Nash-ligevægtsløsninger. 
 
Denne rapport konkluderer at entreprenør-venturekapitalist forholdet skal ses udfra tre 
perioder, hvor spillet ændrer karakter efter hver periode. Samtidig konkluderes der i 
rapporten at principal-agent modellen er mangelfuld til at belyse den pre-kontraktuelle 
periode, idet den ikke anerkender at forholdet mellem parterne skifter karakter 
undervejs. Ligeledes adskiller principal-agent modellens post-kontraktuelle periode sig 
fra en anskuelse baseret på spilteorien, idet de bagvedliggende antagelser for de to 
teorier er forskellige, og idet spilteorien, udover binding commitments, har fokus på 
interpersonal kontrakter. 
 
Rapportens opbygning vil være følgende. Der startes med en teoretisk diskussion af 
entreprenør-venturekapitalist forholdet, hvorefter vi udvikler vores egen analysemodel. 
Herefter vil der være en præsentation af vores empiriske materiale fra det danske 
marked for venturefinansierede bioteknologiske virksomheder samt en gennemgang af 
dette marked. Efterfølgende vil vi afprøve vores analysemodel på forholdet mellem 
entreprenøren NatImmune og venturekapitalisten Dansk Innovationsinvestering. 
Endelig stiller vi undersøgelsens resultater overfor den før i tiden ofte anvendte 
principal-agent model, idet vi undersøger, hvordan vores analysemodel har vist sig 
forskellig fra principal-agent perspektivet. 
 
1.1 Hovedspørgsmål 
 
Hvordan kan samarbejdet mellem entreprenøren NatImmune og venturekapitalisten 
Dansk Innovationsinvestering anskues ud fra et spilteoretisk perspektiv, og hvorledes 
vil denne anskuelse være forskellig fra et principal-agent teoretisk perspektiv? 
 
                                                 
10 Satisficing equilibrium er den løsning, hvor begge parter er stillet tilfredse, og derfor ikke har 
incitament til at ændre deres valg, se afsnit 3.2 
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 1.2 Underspørgsmål 
For at undersøge vores hovedspørgsmål har vi valgt at stille en række underspørgsmål. 
Disse spørgsmål bliver besvaret kronologisk i forhold til den rækkefølge de er stillet: 
 
• Hvordan kan man udfra spilteoretiske overvejelser opstille en model til at 
analysere entreprenør-venturekapitalist forholdet? 
 
• Hvordan er det danske marked for venturefinansieret bioteknologi? 
 
• Hvordan kan forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering 
anskues udfra vores analysemodel? 
 
• Hvilke forskelle er der mellem vores analysemodel og principal-agent modellen? 
 
Med hensyn til nærmere overvejelser omkring disse spørgsmål henvises til afsnit 1.4, 
”Overordnet analysestrategi.” 
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 1.3 Teori 
I dette afsnit vil vi først og fremmest præsentere et kort afsnit omhandlende spilteori. 
Dette har til formål at give en grundlæggende forståelse for nogle af de centrale 
begreber, vi bruger i vores analyse, samt at give en forståelse for det rationalitetsbegreb, 
der eksisterer indenfor det spilteoretiske paradigme. Herefter præsenteres Cable & 
Shanes model. Modellen tager udgangspunkt i ”Prisoner’s Dilemma”, hvilket vi 
problematiserer i afsnittets sidste del, idet vi argumenterer for, at det vedvarende forhold 
mellem venturekapitalisten og entreprenøren skal anskues som et forhold, der skifter 
karakter, alt efter hvilken periode de to parter er i. Vi introducerer derfor vores egen 
model for, hvordan entreprenør-venturekapitalist forholdet kan anskues. 
 
1.3.1 Det spilteoretiske paradigme 
Forklaringen på, at spilteorien kan betragtes som et selvstændigt forskningsprogram og 
ikke blot indgår som en alternativ teori indenfor det neoklassiske paradigme, skal 
navnlig findes i rationalitetsopfattelsen. Hvor den neoklassiske rationalitetsopfattelse 
tog udgangspunkt i udefra givne omgivelser, og dermed en parametrisk opfattelse af 
rationaliteten, tager spilteorien udgangspunkt i, at de strukturelle betingelser er direkte 
afhængige af, hvilke beslutninger andre aktørerne træffer. Der er således 
handlingsbegrænset og strategisk rationalitet indenfor det spilteoretiske paradigme11.  
 
I henhold til Imre Lakatos’ model over det neoklassiske forskningsprogram sondres der 
imellem den invariable ”hårde kerne”, forstået ved profitmaksimeringshypotesen, og 
”beskyttelsesbæltets” udskiftelige hjælpehypoteser12. Inden for det spilteoretiske 
paradigme er der som nævnt ændret i rationalitetsbegrebet, og dermed i den hårde 
kerne, og der kan således tales om et egentligt brud med det neoklassiske 
forskningsprogram.  
 
                                                 
11 Knudsen, 1997, s. 88-90 
12 Knudsen, 1997, s. 54 
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 I forhold til teoriens ”beskyttelsesbælte” er der fire grundlæggende områder, der kan 
variere inden for det spilteoretiske paradigme alt afhængigt af, hvilket spil man har med 
at gøre13: 
 
1. Antallet af spillere, der indgår i det pågældende spil (2-personers spil eller n-
personers spil). 
2. De strategier, hver enkelt spiller har til rådighed. 
3. Den information, hver spiller har; både med hensyn til spillets opbygning, dets 
payoffs og de andre spilleres tidligere strategivalg.  
4. De payoffs, som hver spiller vil modtage alt efter spillets udfald.  
 
Det skal afslutningsvis nævnes, at spilteoriens forskellige spil også adskiller sig på en 
række andre områder, men i forbindelse med at beskrive et spil, anser vi de fire 
ovenstående områder som værende de mest centrale. 
 
1.3.2 Cable & Shanes analysemodel 
Cable & Shanes analysemodel tager udgangspunkt i entreprenør-venturekapitalist 
forholdet. Som tidligere nævnt har meget forskning på dette område tidligere taget 
udgangspunkt i principal-agent teori, og derved har fokus været, at forholdet mellem de 
to parter er hierarkisk, hvor en principal søger at kontrollere en agent. Nyere empiriske 
undersøgelser på området har dog konkluderet, at dette forhold ikke altid er hierarkisk. I 
denne sammenhæng konkluderer Cable & Shane at ”Prisoner’s Dilemma”-spillet har 
kunnet bidrage med en forklaringt på dette14.  
 
I henhold til payoff strukturen i ”Prisoner’s Dilemma” (Temptation > Reward > 
Punishment > Sucker), har begge parter incitament til at vælge defection. Eksempelvis 
kan entreprenøren have incitamenter til at tilbageholde negative informationer omkring 
virksomheden eller produktet og på den måde få en større investering. Dette giver 
problemer for venturekapitalisten, da det bliver mere problematisk at vurdere 
                                                 
13 Knudsen, 1997, s. 102 
14 Cable & Shane, 1997, s. 147 
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 entreprenørens forretningsgrundlag15. Venturekapitalisten mulighed for defection kan 
være at holde informationer tilbage omkring markedsforholdene og på denne måde 
sætte virksomhedens værdi til en lavere kurs end den reelt er. 
  
Ud fra ”Prisoner’s Dilemma” vil begge parter kunne maksimere deres samlede payoff 
ved gensidigt samarbejde. Cable & Shane søger derfor i deres analysemodel at beskrive, 
hvordan man forøger sandsynligheden for, at de to parter vælger cooperation. Hertil 
opstiller Cable & Shane en række faktorer, der har indflydelse på både entreprenørens 
og venturekapitalistens valg i forbindelse med samarbejdet, og således modellen er 
bygget op omkring ”Prisoner’s Dilemma”. 
 
 
                                                 
15 Cable & Shane, 1997, s. 148-149 
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 CE - CVC
CE - DVC
DE - CVC
DE - DVC
Time Pressure
Payoff to
Cooperation
Venture Capalist’s
Cooperation/Defection
Decision
Entrepreneur’s Cooperation/
Defection Decision
Transaction Procedures
 - Bonding Mechanism
 - Staging Capital Payouts
 - Generosity
 - Penalties for Noncooperative
   Behaviors
Personal Similarity
 - Relational Demography
 - Work Values Congruence
 - Relative Power
Information
 - Communication
 - Social Relationship
Note:
CE=Entrepreneur cooperates
CVC=Venture Capitalist
        cooperates
DE=Entrepreneur defects
DVC=Venture Capitalist
        defects
Figur 1.1
Entrepreneur-Venture Capitalist Relationships
from a Prisoner’s Dilemma Perspective.
Kilde: Cable & Shane, 1997, s. 153  
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 Som det ses af ovenstående figur 1.1 bliver venturekapitalisten og entreprenøren 
influeret af fem overordnede faktorer (Personal Similarity, Information, Time Pressure, 
Payoff to Cooperation og Transaction Procedures) forud for deres valg af cooperation 
eller defection. En nærmere beskrivelse af de enkelte faktorer, og hvorledes disse 
influerer parternes endelige beslutninger, finder vi ikke relevant i denne rapport. Dog 
bruger vi nogle af faktorerne i vores analyse i kapitel 3. Disse vil derfor blive beskrevet 
efterhånden som vi inddrager dem i analysen. 
 
1.3.3 Entreprenør-venturekapitalsit forholdet ud fra et spilteoretisk 
perspektiv 
Som tidligere nævnt bliver entreprenør-venturekapitalist forholdet ofte anskuet ud fra 
principal-agent modellen. I denne sammenhæng anskues forholdet mellem de to parter 
ud fra to perioder, nemlig en pre-kontraktuel og en post-kontraktuel periode: 
 
Pre-kontrakt Post-kontrakt
Figur 1.2
Model over perioderne i
entreprenør-venturekapitalist
forholdet fra et prinicpal-agent
teoretisk perspektiv
1. periode 2. periode
 
 
Principal-agent teorien kan giver en forklaring på forholdet inden kontraktskrivning, 
idet de to parter på dette tidspunkt har forskellige målsætninger. I den post-kontraktuelle 
periode vil de to parter imidlertid ofte have samme mål for øje, og principal-agent 
teoriens rolle bliver derfor blot at holde øje med, om der opstår nye agentproblemer16.  
 
Cable & Shanes model er derfor et forsøg på at ”(…)develop a conceptual model of the 
relationships between entrepreneurs and venture capitalists during the post investment 
period(…)”17. Derved skal Cable & Shanes model give en forklaring på den post-
kontraktuelle periode af entreprenør-venturekapitalist forholdet. Vi finder det 
                                                 
16 Arthur & Busenitz, 2003, s. 149 
17 Cable & Shane, 1997, s. 143 
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 problematisk at Cable & Shane vælger at beskrive denne periode af entreprenør-
venturekapitalist forholdet med udgangspunkt i ”Prisoner’s-Dilemma”-spillet. 
  
Begrundelsen herfor skal findes i, at ”Prisoner’s Dilemma” er et såkaldt nonkooperativt 
spil, der er karakteriseret ved, at det ikke er muligt for parterne at lave binding 
commitments18, og idet fokusset for Cable & Shanes model er på den post-kontraktuelle 
periode, vil der være indgået binding commitments.  
 
Indenfor kooperativ spilteori er det imidlertid muligt at lave binding commitments, og 
derfor udvikler vi vores egen model ud fra et spilteoretisk perspektiv til at analysere 
entreprenør-venturekapitalist forholdet: 
 
Prisoner’s Dilemma Nash ligevægt -nonkooperativt spil
Nash ligevægt -
kooperative tendenser
1. periode 2. periode 3. periode
Figur 1.3
Model over perioderne i
entreprenør-venturekapitalist
forholdet fra et spilteoretisk
perspektiv  
 
I vores model er entreprenør-venturekapitalist forholdet opdelt i tre perioder, hvor der i 
principal-agent modellen kun er to. Dette begrundes med, at vi bryder med 
forestillingen om signalling og screening, der er vigtige begreber i sammenhæng med 
principal-agent modellens asymmetriske information. I principal-agent modellen fører 
signalering fra agenten (entreprenøren) direkte til kontraktforslag fra principalen 
(venturekapitalisten), og derved opfattes det som en og samme periode. Ved screening 
er rækkefølgen blot vendt rundt19. I vores model har vi imidlertid delt den 1. periode af 
principal-agent modellen op i to perioder, nemlig 1. og 2. periode. Grundlaget for denne 
opdeling er, at forholdet er mere komplekst end som så. 
 
Vi anser 1. periode af entreprenør-venturekapitalist forholdet som et ”Prisoner’s 
Dilemma,” hvor de to parter har mulighed for cooperation eller defection. Denne 
periode vil være kendetegnet ved asymmetrisk information, idet entreprenøren 
nødvendigvis vil have bedre kendskab til produktet og virksomheden og 
                                                 
18 Med binding commitments menes formelle som uformelle kontrakter. 
19 Rasmusen, 1994, s. 166-167 og 249-250 
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 venturekapitalisten vil have bedre information omkring marked. I forlængelse heraf kan 
entreprenøren have incitament til at tilbageholde informationer om hans virksomhed for 
at fremstå som en ”bedre” virksomhed udadtil. En sådan handling skal ses som en 
defection fra entreprenørens side20. En defection fra venturekapitalistens side vil være 
bevidst at sætte virksomhedens værdi for lavt21. Ender perioden ud med, at de to parter 
får etableret et tillidsforhold, vil forholdet gå ind i 2. periode, og derved går de ind i en 
periode med mere seriøse forhandlinger. 
 
I 2. periode vil spillet stadig være nonkooperativt, da der endnu ikke er binding 
commitments. Dermed vil de to parter til hver en tid stadig kunne vælge ikke at indgå en 
aftale. Hvor spillet før var et ”Prisoner’s Dilemma”-spil, vil det i stedet være et spil med 
Nash-ligevægte22, hvor begge parter søger at maksimere for deres eget bedste, og 
ligesom det var tilfældet i 1. periode, vil 2. perioden stadig i begyndelsen være 
kendetegnet ved asymmetrisk information. Efterhånden som de to parter har forhandlet 
sig frem til enighed, vil de ende i en Nash-ligevægt, de begge kan acceptere, og dermed 
ender det ud i en decideret kontrakt og fører til 3. periode. 
 
I vores model vil 3. periode, i kraft af kontraktindgåelse, have binding commitments, og 
vil dermed være et spil med kooperative tendenser. Samtidig skal det nævnes, at selvom 
det er et kooperativt spil, kan der stadig være konflikt mellem de to parter23. Her vil det 
være rimeligt at antage, at informationen i spillet er symmetrisk, idet både entreprenøren 
og venturekapitalisten vil have fuld indsigt hos hinanden, fordi de to parter nu er i 
samme båd. 
 
I forbindelse med de to sidste perioder af vores model skal det nævnes, at vi ikke 
udformer et egentligt spil. En udformning af et spil vil kræve, at vi kan bestemme 
payoff-strukturen og ligevægtspunkter mellem de to parter, og en sådan udarbejdelse 
ligger udenfor denne rapports omfang.  
                                                 
20 Cable & Shane, 1997, s. 148 
21 Cable & Shane, 1997, s. 151 
22 ”Nash-ligevægt defineres som en konstellation af strategier, sådan at ingen enkelt spiller har noget 
incitament til at vælge nogen anden strategi, fordi denne hermed kan forbedre sine pay-offs” (Knudsen, 
1997, s. 96).  
23 Rasmusen, 1994, s. 18 
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For at anskue entreprenør-venturekapitalist forholdet benytter vi i stedet nogle af de 
faktorer, der influerer de to parter i Cable & Shanes model. Disse faktorer vil stadig 
kunne benyttes til at belyse forholdet, da deres model er udarbejdet på baggrund af 
empiriske og teoretiske overvejelser og behandler vigtige aspekter i forholdet mellem de 
to parter. Vores analyse vil således tage udgangspunkt i vores egen model af forholdet, 
men samtidig benytter vi faktorerne, hvor vi finder disse relevante at inddrage.  
 
1.4 Overordnet analysestrategi 
Ved denne rapports opbygning har vi valgt at tage afsæt i en præsentation af det 
spilteoretiske fundament. Formålet er at opnå en forståelse for de opfattelser, der ligger 
til grund for det spilteoretiske paradigme samt at præsentere Cable & Shanes 
analysemodel. Modellen er bygget op omkring ”Prisoner’s Dilemma”, der er et 
nonkooperativt spil, hvilket vi finder problematisk, idet entreprenør-venturekapitalist 
forholdet efter indgåelse af binding commitments ændrer karakter til et spil med 
kooperative tendenser. Vi opbygger derfor vores egen analysemodel til belysning af 
entreprenør-venturekapitalist forholdet. Efterfølgende vil vi afprøve vores analysemodel 
på kvalitative interview, fortaget med entreprenøren NatImmune og venturekapitalisten 
Dansk Innovationsinvestering. 
 
Vi har valgt at opdele vores analyse i to dele. Første analysedel er struktureret udfra 
vores egen model og analysedelen opdeles derfor i tre perioder. Selv om vi forkaster 
Cable & Shane’s analysemodel, mener vi stadig, at deres faktorer kan være brugbare til 
at anskue entreprenør-venturekapitalist forholdet. Denne begrundelse skal findes i, at 
faktorerne i Cable & Shanes analysemodel er udformet på baggrund af tidligere 
teoretiske og empiriske studier af entreprenør-venturekapitalist forholdet24. Første 
analysedel vil derfor tage afsæt i at identificere og analysere de forskellige faktorer 
gennem vores egen analysemodel. 
 
                                                 
24 Cable & Shane, 1997, s. 143 
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 I forbindelse med afprøvningen af vores analysemodel skal det understreges, at vi 
fortolker på de kvalitative interviews, vi har foretaget, og vores analyse er derfor 
udarbejdet med afsæt i den fortolkningsvidenskabelige forskningstradition. Udsagnene 
fra disse interviews sammenholder vi samtidig med sekundær empiri fra andre 
undersøgelser af entreprenør-venturekapitalist forholdet. Dette har til formål at påvise 
nogle tendenser i de resultater, vi når frem til i første analysedel, hvilket underbygger 
validiteten af vores egen model.  
 
Det skal påpeges, at det indsamlede empiriske materiale (kvalitative interviews) primært 
har haft til formål at belyse 3. periode i vores model. Dengang vi foretog interviewene, 
havde vi for øje at undersøge det vedvarende entreprenør-venturekapitalist forhold, og 
havde derfor ikke fokus på de to første perioder (de pre-kontraktuelle perioder). Da vi 
besluttede, at vores model også skulle indeholde de to første perioder af entreprenør-
venturekapitalist forholdet, udførte vi et opfølgende telefoninterview med Hemmingsen, 
hvor vi spurgte ind til 1. og 2. periode, se interviewguide bilag 5. 
 
Efter analysen problematiserer vi vores model ud fra resultaterne i den empiriske 
undersøgelse. Formålet med dette er at reflektere over modellens resultater og på 
baggrund heraf undersøge, om modellen skal revideres. Det skal i denne sammenhæng 
påpeges, at vi med vores model ikke når frem til en endegyldig sandhed om, hvorledes 
entreprenør-venturekapitalist forholdet skal anskues.  
 
Anden analysedel tager udgangspunkt i resultaterne fra den teoretiske diskussion i afsnit 
1.3.3 og problematiseringen af resultaterne fra vores første analyse. Her efter 
sammenholdes disse med principal-agent modellen, der som nævnt tidligere har været 
det mest brugte redskab til at belyse entreprenør-venturekapitalist forholdet. Hensigten 
med dette er at undersøge, hvor principal-agent modellen kan ses som værende 
supplerende i forhold til vores reviderede analysemodel, samt hvor vores undersøgelse 
har kunnet belyse nye aspekter af entreprenør-venturekapitalist forholdet. 
 
Denne fremgangsmåde ligger op af den fortolkningsvidenskabelige forskningstradition, 
idet vi bevæger os fra en forforståelse (Teori), videre til en forståelse (Analyse, med 
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 afsæt i fortolkningen af de kvalitative interviews) og videre til en efterforståelse 
(Diskussion mellem principal-agent modellen og vores spilteoretiske analysemodel).  
 
 
Denne fremgangsmåde er illustreret i nedenstående figur: 
 
Forforståelse Forståelse Efterforståelse
Figur 1.4
Den fortolknings-
videnskabelige proces.
 
 
Ideelt set skulle denne forskningsproces gentages efter opnåelse af efterforståelsen, og 
derved gentage den hermeneutiske proces, men grundet begrænset tid og ressourcer har 
vi ikke mulighed for at gentage processen. 
 
1.5 Kapitelgennemgang 
I første kapitel tager vi udgangspunkt i at præsentere det teoretiske fundament. Formålet 
hermed er, at vi præsenterer en model, vi selv udvikler til at belyse entreprenør-
venturekapitalist forholdet ud fra det spilteoretiske perspektiv.  
 
I andet kapitel præsenteres de to virksomheder og vores interviewrepræsentanter. 
Endvidere er der i dette kapital en gennemgang af markedet for venturefinansierede 
biotek-virksomheder. Grunden til dette er, at vi i rapportens tredje kapitel tester vores 
model ud fra kvalitative interviews foretaget med entreprenøren NatImmune og 
venturekapitalisten Dansk Innovationsinvestering, og derfor finder vi det relevant at 
introducere disse to parter først.  
 
Den empiriske test af vores model finder sted i rapportens tredje kapitel, der indeholder 
vores analyse. Analysen er opbygget ud fra de tre perioder i vores model, hvor vi 
undersøger om entreprenør-venturekapitalist forholdet kan anskues ud fra disse tre 
perioder. 
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 Fjerde kapitel indeholder en sammenholdning mellem den model, vi introducerede i 
rapportens første afsnit, og principal-agent modellen. Principal-agent teorien har 
tidligere været den mest benyttede teori til at anskue entreprenør-venturekapitalist 
forholdet, og derfor undersøger vi, hvad vores model har bidraget med i forhold til en 
anskuelse baseret på principal-agent teorien. 
 
Kapitel 5-7 indeholder rapportens konklusioner, litteraturhenvisning og bilag. 
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 2. Virksomhedsbeskrivelser og interviewtekniske overvejelser 
Dette kapitel indeholder en beskrivelse af de to virksomheder, som de to interviewparter 
repræsenterer. Her efter følger en karakteristik af det danske bioteknologiske marked 
set i forhold til venturekapital, og kapitlet afsluttes med vores interviewtekniske 
overvejelser. 
 
Dansk Innovationsinvestering 
Dansk Innovationsinvestering blev oprettet i juni 2000 af Dansk Erhvervsinvestering og 
Vækstfonden, der hver har en ejerandel på 50% af selskabet. Det samlede 
kapitalindskud i Dansk Innovationsinvestering er ca. 400 mio. kr., som primært 
investeres i nye, små og innovative virksomheder. Partnerskabet er sat til at løbe i 10 år, 
så porteføljevirksomhederne skal være afhændet inden da. I aftalen mellem Dansk 
Erhvervsinvestering og Vækstfonden er der dog mulighed for at forlænge partnerskabet 
med op til 2 år, hvis der stadig er virksomheder i deres portefølje. Dansk 
Erhvervsinvestering står for den daglige drift af Dansk Innovationsinvestering. Således 
er der et team på 10 personer fra Dansk Erhvervsinvestering, som også arbejder i Dansk 
Innovationsinvestering25. 
 
Dansk Innovationsinvestering investerer i healthcare og bioteknologi og har faglig samt 
kommerciel viden på disse områder, som de formidler videre til deres 
porteføljevirksomheder. Der investeres typisk mellem 2 og 20 mio. kr. dog maksimalt 
40 mio. kr. i en virksomhed over en periode på 3-7 år. På nuværende tidspunkt er der 
investeret ca. 250 mio. kr. i 15 virksomheder og den resterende kapital i Dansk 
Innovationsinvestering skal bruges til reinvesteringer i disse virksomheder26. 
 
En af de personer, der varetager forretningerne i Dansk Innovationsinvestering er Steen 
Helde Hemmingsen, der er Senior Investmentmanager. Han har 25 års erfaring med 
biotek og har selv været direktør i en biotek-virksomhed i 7 år. Han har arbejdet med 
ventureinvesteringer i over 10 år; primært med investeringer i små 
                                                 
25 Hemmingsen, Interview, 6/4 2005 
26 Dansk Innovationsinvestering (Internetside) 
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 vækstvirksomheder27. Hemmingsen varetager de investeringer, som Dansk 
Innovationsinvestering har lavet i NatImmune, hvor han også sidder i bestyrelsen.  
Grundet Steen Helde Hemmingsens mangeårige erfaring i branchen besidder han en 
bred viden om bioteknologi og venturekapital. 
 
NatImmune 
NatImmune er en biotek-virksomhed med 22 ansatte. Målet for virksomheden er at 
fremstille et proteinbaseret lægemiddel, der kan hjælpe kræftpatienter, som får svækket 
immunforsvaret ved kemoterapibehandling. Virksomheden startede i november 2000 og 
arbejder stadig på forskningsstadiet, hvorfor den heller ikke har nogen omsætning 
endnu. Virksomheden har med succes afsluttet klinisk udviklingsfase 128 og har nu 
påbegyndt fase 2. Kapitalgrundlaget for virksomheden er skabt af 5 investorer, der 
tilsammen indskød ca. 70 mio. kr. i opstartsfasen. Siden har de tilført yderligere kapital, 
så den samlede kapitaltilførsel i dag udgør ca. 170 mio. kr. Dansk 
Innovationsinvestering har en ejerandel på ca. 20%, mens Novo A/S er den største 
investor med en ejerandel på ca. 30%. Direktionen forventer at skulle rejse yderligere 
200 mio. kr. inden produktet har gennemgået klinisk udviklingsfase 229. 
 
Martin Bonde, der er Chief Executive Officer i NatImmune, har en PH.D., B. Comm og 
en HD i afsætning. Bonde har tidligere været i biotek-branchen i USA og har stor 
erfaring inden for bioteknologi30. 
 
Biotek-markedet 
Når en virksomhed vil udvikle et nyt lægemiddel inden for biotek, er der store 
omkostninger forbundet med processen. Desuden er der tale om en lang tidshorisont før 
et evt. produkt kan lanceres på markedet. Det tager normalt 10-15 år og koster flere 
hundrede millioner kr., før et produkt kan lanceres på markedet31.  
 
                                                 
27 Hemmingsen, Interview, 6/4 2005 
28 Når et lægemiddel udvikles, skal det opfylde en række krav fra EU - det er de faser, der refereres til. 
29 Bonde, Interview, 20/4 2005 
30 Bonde, Interview, 20/4 2005 
31 Jensen, 2004, s. 6 
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 Markedet for venturekapital har været faldende i Danmark siden 2001, hvilket bl.a. 
skyldes den generelle nedgang i verdensøkonomien. Biotek-boblen32 har delvist 
fundament i IT-boblen, idet mange investorer manglede et sted at investere deres kapital 
efter at IT-boblen sprang. Investorerne havde meget større forventninger til biotek-
virksomhederne for fire til fem år siden; derfor valgte mange at investere deres kapital i 
biotek. Investorerne vurderede dengang biotek-virksomhedernes værdi til at være ca. tre 
gange højere end de gør i dag33. 
 
Generelt er danske ventureinvestorer små og har derfor ikke mulighed for at tilføre den 
fornødne kapital, der skal til at udvikle og drive et biotek-selskab. Samtidig er det 
danske biotek-marked relativt ungt sammenlignet med det amerikanske marked. Det 
bevirker, at de danske biotek-virksomheder gennemgår nogle opstartsvanskeligheder. I 
USA har biotek-markedet fungeret længere, og der er en langt større ekspertise til 
kommercialiseringen af biotek-produkter. Endvidere er de amerikanske investor langt 
større og har mere fokus på det amerikanske marked end på det europæiske, hvilket 
betyder at biotek-virksomheder i USA ofte har lettere adgang til venturekapital end 
europæiske virksomheder34. I 2003 havde 55% af de amerikanske biotek-virksomheder 
sikret deres kapitalbehov minimum tre år frem. Til sammenligning var tallet for de 
europæiske biotek-virksomheder kun 33%35.  
 
Ovenstående karakteristik viser, at det er vanskeligt at rejse kapital til biotek-
virksomhederne i Danmark. 
 
Interviewtekniske overvejelser 
Som tidligere nævnt er hovedformålet med rapporten at afprøve vores analysemodel på 
forholdet mellem ventureselskabet Dansk Innovationsinvestering og virksomheden 
NatImmune. Interviewene er derfor struktureret ud fra de teoretiske overvejelser, der 
ligger til grund for vores model36. 
                                                 
32 Biotek-boblen er et begreb der bruges på samme måde som IT-boblen 
33 Bonde, Interview, 20/4 2005 
34 Bonde, Interview, 4/5 2005 
35 Jensen, 2004, s. 8 
36 Se Bilag 1: Interviewguide  
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 Først foretog vi to interviews, som vi optog på en diktafon. Vi har imidlertid erfaret, at 
tilstedeværelsen af en diktafon får den interviewede til at tale mindre frit. På den 
baggrund har vi foretaget de efterfølgende interviews uden diktafon, for at de 
interviewede opfatter det mere som en samtale end et interview. Den grundlæggende idé 
var at få de interviewede til, at føle sig ”godt tilpas” og derved tale mere frit og give os 
flere informationer. 
 
Interviewteknisk har vi fulgt Ib Andersens ”delvist strukturerede interview”37, men også 
benyttet Steinar Kvales ”InterView – En introduktion til det kvalitative forsknings-
interview” og Olsen & Pedersens ”Problemorienteret projektarbejde” i forbindelse med 
de overvejelser, vi gjorde os forud for interviewet. 
 
Før interviewet var det nødvendigt for os at forstå, hvilke parter vi havde med at gøre. 
Derfor gjorde vi os bekendt med den danske venturekapitalbranche og virksomheden 
NatImmune. Samtidig satte vi os grundigt ind i de teoretiske overvejelser omkring de 
faktorer Cable & Shane benyttede i deres model, da vi som nævnt inddrager disse i 
forbindelse med vores analyse.  
 
Formål
Praktisk form
Til oversigt:
Overfladisk interview
Til analysen:
Omhyggeligt interview
Interview én gang, suppleres
med andre kilder.
Ekspert, centralt placerede
aktører og observatører.
Interview, der bygger på
forberedelse og indlæsning i
teori og baggrundsstof.
Program for interview af
ensartede informationer skal
dække et helt informationssæt.
Kvantitative kortlægninger
med spørgeskema. De kan
være indsatskrævende for at
opnå gode svar på simple
spørgsmål.
Tilbagevendende
interviewserie med én eller
flere personer, hvor der
arbejdes bevidst med at
udvikle fremgangsmåde,
indhold og fortsat
dokumentation.
Figur 2.1
Interview i
projektarbejdet.
Kilde: Olsen &
Pedersen, 1999, s.
236
 
 
Som det ses af ovenstående figur38, befinder vi os nederst i højre hjørne. Vi har 
foretaget gentagne interviews med de to parter, Hemmingsen og Bonde, og 
behandlingen af interviewene udgør en betydelig del af vores analyse. Nedenstående 
                                                 
37 Andersen, 2002, s. 212 
38 Olsen & Pedersen, 1999, s. 236 
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 figur viser, at grundig forberedelse også en af Steinar Kvales syv interview-tekniske 
overvejelsesstadier39. 
 
1. Tematisering: Erkendelsesopgavens hvorfor og hvad.
2. Design: At overveje de syv trin før interviewene indledes.
3. Interview: At gennemføre interviewet.
4. Transskribering: At forberede interviewmateriale til analysen.
5. Analyse: At finde en hensigtsmæssig analysemetodik, så man
får mest mulig viden ud af interviewmaterialet.
6. Verificering: At fastslå hvor konsistente resultaterne af
undersøgelsen er, og vurdere om interviewet undersøger det, der
er hensigten.
7. Rapportering: At formidle interviewresultatet ind i projektets
samlede analyse.
Figur 2.2
Kvales 7 interviewstadier
Kilde: Kvale, 1994, s. 95
 
 
Som netop nævnt havde vi altså først og fremmest overvejet formålet med interviewene 
og dermed det første af Kvales syv stadier. Samtidig havde vi overvejet det femte stadie 
(analysen), idet behandlingen af interviewene vil være at finde i denne del af rapporten. 
Overvejelserne af femte stadie kom naturligt, idet interviewene er den bærende del af 
empirien i denne rapport.  
 
Vi havde således en teoretisk og praktisk viden om interviewets emne og på baggrund 
af dette en forestilling om, i hvilken retning interviewet skulle drejes. Alligevel var vi 
undervejs bevidste om, at de interviewede havde en større praktisk viden om emnet end 
os. Derfor var vi åbne overfor nye synsvinkler og informationer, der kunne fremkomme 
undervejs i interviewet40. 
 
 
 
                                                 
39 Kvale, 1994, s. 95 
40 Andersen, 2002, s. 212 
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 3. Analyse 
I analysen vil vi, med udgangspunkt i vores analysemodel jf. afsnit 1.3.3, anskue 
entreprenør-venturekapitalist forholdets tre perioder. Vi har derfor valgt at opdele 
analysen i disse tre perioder. I denne sammenhæng skal det nævnes at 3. periode af 
entreprenør-venturekapitalist forholdet vægter mest i nærværende analyse, da 
interviewene blev fortaget med udgangspunkt i denne periode. Dog ser vi kort på 1. og 
2. periode, hvor det er muligt. Som det fremgår af afsnit 1.3.3 benytter vi Cable & 
Shanes faktorer Time Pressure, Information og Transactional Procedures, til at anskue 
de tre perioder af entreprenør-venturekapitalist forholdet.  
 
3.1 1. periode 
Som vi nævnte i afsnit 1.3.3 er et af de væsentligste aspekter i 1. periode den 
asymmetriske information. I denne sammenhæng argumenterede vi for, at de to parter 
kan vælge at tilbageholde noget af den information, de ligger inde med. Dette vil vi 
uddybe her. Samtidig ser vi på det Time Pressure, der kan være i starten af entreprenør-
venturekapitalist forholdet i 1. periode. Time Pressure defineres her som ”(…)the 
degree to which a party feels increasing cost of time or an impending deadline”41, 
Endelig diskuteres forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering i 
forhold til ”Prisoner’s Dilemma”-spillet. 
 
Asymmetrisk information består i, at entreprenøren vil have bedre information omkring 
det teknologiske niveau indenfor den pågældende branche, mens venturekapitalisten vil 
have bedre indsigt i de finansielle aspekter42. Dette kan for hver part føre til negative 
forventninger til det fremtidige forhold og er derfor et vigtigt aspekt i 1. periode af 
entreprenør-venturekapitalist forholdet. 
 
I den forbindelse talte vi med Hemmingsen fra Dansk Innovationsinvestering omkring, 
hvordan han opfattede opstarten med NatImmune. Da NatImmune dengang valgte at 
tage kontakt til Dansk Innovationsinvestering og præsenterede virksomheden og 
                                                 
41 Cable & Shane, 1997, s. 152 
42 Sahlman, 1990, s. 506 
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 produktets muligheder, fik de vækket Dansk Innovationsinvesterings interesse. Inden de 
to parter gik videre til deciderede forhandlinger i 2. periode foretog Dansk 
Innovationsinvestering selv en undersøgelse af markedet og produktets muligheder43. 
Dette havde til formål at mindske problemet med den asymmetriske information. 
 
Time Pressure kan have indvirkning på entreprenør-venturekapitalist forholdet i 1. 
periode, da entreprenøren ofte starter sin virksomhed op med meget lidt eller ingen 
kapital. Dermed vil entreprenøren stå overfor en situation, hvor han har problemer med 
at føre idéen/produkt ud i livet, og det gør, at han har øget interesse i at vælge 
cooperation. Herudover kan entreprenøren også have gavn af first-mover fordele, hvis 
hans produkt er nyt. Derfor vil han stå overfor et Time Pressure for at få sit produkt på 
markedet før eventuelle konkurrenter, hvilket igen understreger hans behov for at vælge 
cooperation44.  
 
I relation til vores empiriske undersøgelse fortalte Hemmingsen, at NatImmune var 
under økonomisk Time Pressure. Grunden hertil var, at NatImmune havde opbrugt al 
deres kapital og bogstaveligt talt kun havde penge tilbage til at overleve i en måned45. 
Dermed var NatImmune under et stort økonomisk Time Pressure, og havde incitament 
til at vælge coopetarion. Set i forhold til ”Prisoner’s-Dilemma”-spillet vil cooperation 
være at dele sine informationer, således NatImmune hurtigere kunne få kapital fra 
Dansk Innovationsinvestering. 
 
Time Pressure vil således have en positiv indvirkning på forholdet mellem de to parter, 
idet entreprenøren vil have mindre incitament til at tilbageholde informationer, hvilket 
vil være at vælge en defection-strategi set i forhold til ”Prisoner’s Dilemma”-spillet. At 
entreprenøren ikke vælger defection i 1. periode er vigtigt, da en sådan strategi, i 
henhold til ”Tit-for-Tat”-løsningen på spillet46, vil være medvirkende til at 
                                                 
43 Hemmingsen, Interview, 13/5 2005 
44 Cable & Shane, 1997, s. 154 
45 Hemmingsen, Interview, 13/5 2005 
46 Tit-for-Tat er en strategi. I en af Axelrods artikler fra 1980 introducerer han denne, hvor en defection 
fra den ene part vil blive fulgt af defection fra den anden part i det vedvarende ”Prisoner’s Dilemma”-spil. 
Se Axelod, 1980.  
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 venturekapitalisten også vælger defection. På samme måde vil misforståelser de to 
parter imellem kunne opfattes som defection af venturekapitalisten, hvilket ligeledes vil 
få ham til at vælge defection47. Er dette tilfældet, vil de to parter aldrig kunne rykke 
videre til 2. periode i forholdet, da der allerede er opstået uoprettelige uenigheder 
imellem parterne. 
 
3.2 2. periode 
2. periode er karakteriseret ved at være et forhandlingsspil, hvor de to parter skal blive 
enige om, hvordan entreprenør-venturekapitalist forholdet skal fungere. Det er her 
vigtigt at holde for øje, at de to parter stadig er i et nonkooperativt spil, idet de endnu 
ikke har indgået binding commitments. Set i forhold til 1. periode vil 2. periode i højere 
grad være præget af seriøse forhandlinger, da de to parter er kommet igennem den 
indledende periode, hvor de så hinanden an. Vi vil i dette afsnit anskue relative power48 
mellem entreprenøren og venturekapitalisten, idet forhandlingerne vil bære præg af det 
magtspil, der foregår mellem de to parter49.  
 
Denne periode skal, for at parterne går videre til 3. periode, ende op med, at de bliver 
enige om at finde et ligevægtspunkt, de begge kan acceptere. Derfor er det essentielt, at 
begge parter bliver stillet tilfredse, og på den måde vil ingen af dem have incitament til 
at ændre deres valg undervejs i entreprenør-venturekapitalist forholdet. Dette 
ligevægtspunkt er betegnet ”satisficing equilibrium”50. 
 
Set i forhold til relative power mellem entreprenøren og venturekapitalisten vil en ulige 
opfattelse af relative power betyde, at den ene part kan tvinge den anden part til at 
efterkomme hans krav51. Dette er imidlertid ikke hensigtsmæssigt, når vi tager 
udgangspunkt i, at de to parter skal ende op i et satisficing equilibrium, idet den ene part 
undervejs i entreprenør-venturekapitalist forholdet vil stille sig utilfreds med den aftale, 
                                                 
47 Dixit & Nalebuff, 1991, s. 109-111 
48 Relative power defineres som den opfattede magt mellem de to parter. En ligelig fordeling af dette vil 
virke fremmende for, at de to parter havner i et satisficing equilibrium. Cable & Shane, 1997, s. 161 
49 Cable & Shane, 1997, s. 161 
50 Stirling m.fl., 2002, s. 310 
51 Cable & Shane, 1997, s. 161 
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 de to parter har indgået. Det handler således om at indgå en aftale, begge parter kan 
acceptere. 
 
I et af interviewene fortalte Hemmingsen, at NatImmune kun havde kapital tilbage til at 
blive drevet i en måned52. Dermed vil det være rimeligt at antage, at NatImmunes 
økonomiske Time Pressure har højnet Dansk Innovationsinvesterings relative power.  
 
Hemmingsen nævnte i interviewet, at markedet spiller en betydelig rolle i forbindelse 
med værdifastsættelsen af virksomhederne og entreprenørens ejerskab. I tilfældet med 
NatImmune var markedet så gunstigt, at det har øget NatImmunes relative power,53 da 
et gunstigt marked vil gøre, at venturekapitalisten er interesseret i hurtigt at investere i 
en virksomhed før de konkurrerende investorer. Hvordan relative power reelt har været 
fordelt mellem de to parter, er imidlertid ikke muligt at fastslå. Vi kan dog konstatere, at 
parterne dengang kom frem til et ligevægtspunkt, idet NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering i dag befinder sig i 3. periode af entreprenør-venturekapitalist 
forholdet.  
 
En ugunstig markedssituation kan betyde det modsatte for entreprenøren. Det sker 
derfor ofte, at entreprenører bliver skuffede over den andel Dansk 
Innovationsinvestering er villig til at give. Derfor vælger flere af entreprenørerne ikke at 
tage imod venturekapitalistens tilbud, men ofte vender de tilbage, når de har fået et 
bedre kendskab til markedssituationen54. Den asymmetriske information omkring 
entreprenørens begrænsede kendskab til markedet, der blev omtalt i forbindelse med 1. 
periode, kan således have negativ indflydelse i 2. periode.  
 
I forhold til den model, vi præsenterede i forbindelse med afsnit 1.3.3, vil både 
entreprenøren og venturekapitalisten således søge at maksimere for at få en så gunstig 
kontrakt som muligt. I denne sammenhæng skal det dog understreges, at 
venturekapitalisten vil være tvunget til at handle strategisk rationelt, da det vil være 
                                                 
52 Jf. afsnit 3.3.1 
53 Jf. kapitel 2 
54 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
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 uhensigtsmæssigt at give entreprenøren en for lille bid af kagen set i forhold satisficing 
equilibrium. 
 
3.3 3. periode 
I dette afsnit vil forholdet mellem entreprenøren NatImmune og venturekapitalisten 
Dansk Innovationsinvestering blive belyst udfra vores tidligere teoretiske overvejelser, 
se afsnit 1.3.3. Denne analysedel vil være struktureret således, at der først identificeres 
hvilke binding commitments, der finder sted i entreprenør-venturekapitalistforhold. 
Derefter føres disse overvejelser over på forholdet mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering. Herefter vil NatImmunes og Dansk Innovationsinvesterings 
forhold i 3. periode blive belyst udfra faktorerne binding commitments, Time Pressure, 
Information og Transactional Procedures. 3. periode af NatImmunes og Dansk 
Innovationsinvestering anskues primært udfra de emner, Cable & Shane belyser i deres 
model, da vi stadig finder disse relevante. 
 
3.3.1 Binding commitments 
Binding commitments har vi valgt at definere som de juridisk bindende kontrakter og 
aftaler, der indgår i entreprenør-venturekapitalist forholdet. 
 
Når der eksisterer binding commitments i et entreprenør-venturekapitalist forhold, er 
parterne i et spil med kooperative tendenser, jf. afsnit 1.3.3. Det er almindeligt, at der er 
juridisk bindende kontrakter i et sådant forhold. Disse kontrakter identificeres i 
forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering, som viser at de 
befinder sig i et spil med kooperative tendenser, og at forholdet således er i 3. periode.  
 
I 2003 blev der lavet et studie af det svenske marked for venturekapital. Studiet 
undersøgte de kontraktmæssige forhold, der blev benyttet i de i alt 79 samarbejder, der 
blev undersøgt55.  
 
                                                 
55 Isaksson m.fl., 2003, s. 47 
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 I nedenstående tabel er der en oversigt over de 10 mest anvendte kontraktforhold og 
hvor stor en del af de adspurgte, som benyttede disse kontrakter. I de 79 samarbejder, 
har mellem 93 % og 96 % af de adspurgte anvendt de kontraktforhold, der er i tabellen. 
Fem af de kontraktforhold, som figurerer på listen, har betydning for 
venturekapitalistens mulighed for at lede og styre virksomheden. I det vedvarende 
entreprenør-venturekapitalist forhold er der således indgået binding commitments, 
hvilket betyder, at vi har at gøre med et spil med kooperative tendenser i 3. periode.  
 
Firms ´almost
always´ using the
term (%)Contractual covenants
Specified ownership of properties and assets 96
96
96
93
93
93
93
93
93
93
No legal actions outstanding against the firm
A specified structure for the deal between the venture capitalists
    and the entrepreneur
No off-balance sheet liabilities
Patent rights/ownership of patents
Arbitration clause
Specified rules governing the decision-making power of the board
    of directors
Specified rights to nominate board members
Specified rights to attend board meetings
A non-competition clause/loyalty clause imposed on the entrepreneur
    in the event of his/her departure from the venture
Figur 3.1
Most commonly used contractual covenants
Kilde: Isaksson, 2004, s. 57
 
NatImmune og Dansk Innovationsinvestering har tre overordnede kontraktaftaler samt en 
aftale, der giver entreprenøren økonomisk incitament til at skabe vækst i virksomheden. 
 
Den første kontrakt, NatImmune og Dansk Innovationsinvestering indgik med 
hinanden, da de startede samarbejdet, var et termsheet, der indeholder to væsentlige 
aspekter. For det første aftalte de, hvilken kursværdi virksomheden havde og 
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 derigennem hvor stor en ejerandel de forskellige parter skulle have ved investeringen. 
For det andet fordelte de retten til, hvem der kan udpege bestyrelsesmedlemmer56. I den 
svenske undersøgelse fremgår det, at der en tilsvarende kontraktbinding, som giver 
parterne en specificeret ret til at udpege bestyrelsesmedlemmer. 
 
Endvidere har NatImmune og Dansk Innovationsinvestering en aktionæroverenskomst, 
som indeholder de pligter og rettigheder Dansk Innovationsinvestering har. Denne 
kontrakt er en standardiseret kontrakt, der udformes og tilpasse af advokater til dette 
samarbejde57. 
 
Den tredje kontrakt er en direktørkontrakt, som indeholder en konkurrenceklausul, der 
forhindrer Bonde i at kunne starte et lignende produkt op i en anden virksomhed, hvis 
han forlader NatImmune. Denne kontrakt er Dansk Innovationsinvestering ikke 
forpligtet af, da investorerne er blevet ejere af produktet og ikke ønsker at konkurrere 
med sig selv58. Ligeledes er der i 93 % af de samarbejder fra den svenske undersøgelse 
indgået konkurrenceklausuler. 
 
Den sidste væsentlige binding commitment, der er mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering, er, at Bonde besidder warrants, som ved et eventuelt salg af 
virksomheden med positivt afkast vil give ham en vis procentdel af overskuddet59. 
 
Vi har i denne forbindelse set, at der er binding commitments i entreprenør-
venturekapitalist forholdet i form af forskellige kontrakter, og at dette også er tilfældet i 
forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering. Disses vigtighed i det 
vedvarende forhold mellem de to parter tages op i afsnit 3.3.2, Transaction Procedures, 
og vil spille en rolle igennem hele 3. periode af forholdet mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering. 
 
                                                 
56 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
57 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
58 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
59 Bonde, Interview, 4/5 2005 
- 29 - 
 3.3.2 Transaction Procedures 
Et af de væsentlige elementer i Transaction Procedures er bonding mechanisms60. Disse 
omfatter binding commitments, som vi berørte i ovenstående afsnit og de mere 
interpersonal kontrakter61 mellem de to parter.  
 
I starten af det egentlige entreprenør-venturekapitalist forhold, der har sin opstart i 3. 
periode set i forhold til vores model, vil binding commitments spille en væsentlig rolle. I 
opstarten af entreprenør-venturekapitalist forholdet i 3. periode er det vigtigt, at der 
skabes tillid mellem de to parter, da det er i denne opstart, at tilliden er mest skrøbelig. 
Denne tillid kan skabes, ved at de to parter er direkte økonomisk afhængige af 
virksomhedens performance62.  
 
De kontrakter og bindende aftaler, der er indgået mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering, har således til formål at knytte de to parter i et gensidigt 
forhold. Hemmingsen, som repræsentant for Dansk Innovationsinvestering, og Bonde er 
derfor begge økonomisk bundet i NatImmune. Ved at skabe økonomiske bånd mellem 
entreprenøren og venturekapitalisten øges tilliden i forholdet, og idet begge parter har 
andel i virksomheden, har de til en vis grad samme risici. Set i forhold til Hemmingsens 
risiko skal det dog nævnes, at NatImmune kun udgør ca.16 % af Dansk 
Innovationsinvesterings samlede portefølje, og Hemmingsen er derfor ikke i ligeså høj 
grad bundet økonomisk i virksomheden som Bonde er63.  
 
Sahlman fastslår, at entreprenøren kan tilbyde venturekapitalisten antidilution, der 
beskytter venturekapitalistens økonomiske værdier, hvis andre investorer kommer ind i 
billedet. En sådan binding commitment er med til at sikre et langsigtet forhold mellem 
entreprenøren og venturekapitalisten64. I forlængelse heraf har Bonde givet Dansk 
Innovationsinvestering antidilution i NatImmune, og det giver Hemmingsen en 
                                                 
60 Jf. Cable & Shanes model, afsnit 1.3 
61 Interpersonal kontrakter dækker over de bånd der opstår mellem to parter i løbet af 3. periode 
62 Cable & Shane, 1997, s. 162 
63 Jf. kapitel 2 
64 Sahlman, 1990, s. 508 
- 30 - 
 sikkerhed for, at hans værdier i NatImmune ikke forringes, netop som Sahlman 
påpeger65. 
 
Hemmingsen sagde endvidere, at de to parter har indgået en kontrakt, der bevirker, at 
det er omkostningsfuldt for Dansk Innovationsinvestering at trække sine investeringer 
ud66. Denne aftale er også en binding commitment, der binder Dansk 
Innovationsinvestering økonomisk til NatImmune. 
 
Endnu en binding commitment er en konkurrenceklausul, som vi så i figur 3.1. Bonde 
og Hemmingsen har indgået en sådan, der sikrer Dansk Innovationsinvestering, idet 
Bonde ikke kan forlade NatImmune og få et andet arbejde inden for samme felt i biotek-
branchen67. Dette er også et af de bånd, Cable & Shane identificerer som vigtigt, hvis 
entreprenøren vil sende et signal til venturekapitalisten om, at han ønsker et langsigtet 
forhold68. 
 
Venturekapitalisten kan sende et lignende signal til entreprenøren, hvilket også er 
tilfældet i forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering. Bonde har i 
sin direktørkontrakt en ansættelsesaftale, der indeholder en opsigelsesfrist på 12 
måneder69. 
 
Disse binding commitments danner hele grundlaget for 3. periode af entreprenør-
venturekapitalist forholdet. Dermed kan 3. periode anskues som et spil med kooperative 
tendenser. Der findes imidlertid også interpersonal kontrakter, som er opstået med tiden 
i forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering, hvilket vi kommer ind 
på i det følgende. 
 
I løbet af 3. periode vil ovenstående formelle kontrakter til en vis grad miste sin 
betydning, og de mere interpersonal kontrakter får større betydning. Når parterne har 
                                                 
65 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
66 Hemmingsen, Interview, 13/5 2005  
67 Bonde, Interview, 4/5 2005 
68 Cable & Shane, 1997, s. 162 
69 Bonde, Interview, 4/5 2005 
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 gensidige erfaringer med, at den anden part overholder aftaler, bygger de nye 
beslutninger på dette grundlag70.  
 
Bonde påpegede i forlængelse af dette, at de interpersonal kontrakter får større 
betydning, des længere de to parter har samarbejdet. Samtidig mente han, at de 
interpersonal kontrakter er vigtige for at skabe tillid71. Derfor havde han foreslået 
Hemmingsen at aflevere månedsrapporter, som løbende orientering om situationen i 
NatImmune72. Hemmingsen fortalte, at et sådan initiativ skaber tillid, og at det samtidig 
er en god metode til at holde sine investorer ajour med virksomhedens tilstand73.  
 
Gabarro har fundet frem til det samme i en artikel. Her understregede han, at i de senere 
stadier af et forhold mellem to parter, vil der være etableret interpersonal kontrakter, 
der vil have stigende indflydelse74. 
 
Således spiller binding commitments en mindre central rolle, des længere entreprenør-
venturekapitalist forholdet er i 3. periode. Samtidig får de mere interpersonal kontrakter 
en større betydning i det vedvarende forhold mellem de to parter. 
 
Et andet element i Transaction Procedures er staging capital payouts, hvor kapitalen 
udbetales i flere investeringsrunder. Før hver investeringsrunde evaluerer parterne 
hinanden, hvilket ifølge Sahlman bevirker, at de to parter vil have lettere ved at nå frem 
til cooperative løsninger75. 
 
I forhold til NatImmune og Dansk innovationsinvestering benytter de også staging 
capital payouts. Dette har til formål, at Hemmingsen kan minimere sin risiko ved 
løbende at evaluere NatImmune og ud fra disse evalueringer beslutte, om han vil tilføre 
yderligere kapital76. Bonde gav derimod udtryk for, at han ønskede kapitalen udbetalt på 
                                                 
70 Cable & Shane, 1997, s. 163 
71 Bonde, Interview, 20/4 2005 
72 Bonde, Interview, 4/5 2005 
73 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
74 Gabarro, 1979, s. 12 
75 Sahlman, 1990, s. 507 
76 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
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 en gang, da han på denne måde ville kunne sikre virksomhedens fremtidige drift77. De 
to parters modstridende ønsker omkring, hvordan kapitalen skal tilføres, kan i 3. periode 
derfor være et emne for konflikt. Dette er en indikation på, at 3. periode af forholdet 
mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering er et spil med konflikt. 
 
Generosity er et tredje element i transaction procedures, som kan have indflydelse på 
entreprenør-venturekapitalist forholdet. Generosity kan virke som en ”stødepude” for 
mulige konflikter i forholdet 78. 
 
De månedsrapporter, der blev omtalt tidligere i afsnittet, kan opfattes som generosity fra 
Bondes side. Da Hemmingsen ikke har pålagt Bonde at aflevere disse rapporter, har 
dette, som vi var inde på tidligere, givet Hemmingsen tillid til ham, og derved opnår 
Bonde en vis goodwill.  
 
Det sidste element af Transaction Procedures er penalty. I denne sammenhæng kan den 
ene part bruge penalty mod den anden, hvis denne bryder binding commitments. Dette 
er medvirkende til, at parterne overholder binding commitments i forholdet79. Som det 
tidligere blev påpeget, har Hemmingsen mulighed for at fyre Bonde, hvis han ikke 
overholder de binding commitments, der er indgået. I og med, at der også er indgået en 
konkurrenceklausul, har Bonde ikke mulighed for at få et andet arbejde eller starte noget 
lignende op inden for samme bioteknologiske felt80. For Hemmingsen kan penalty ses 
som den fratrædelsesgodtgørelse, Bonde er berettiget til i form af 12 måneders løn.81 
 
En lige så vigtig pointe med hensyn til penalty er, at det kan have fatale konsekvenser 
for Bondes ry, hvis tilbageholder vigtig information omkring produktets udvikling. 
Bonde forklarede, at han sagtens kan gå rundt og male tingene rosenrøde, men at han i 
længden ikke vil komme særlig langt med det, fordi det på et eller andet tidspunkt 
alligevel vil blive opdaget. Til dette tilføjede han, at det er vigtigt at bevare et godt ry, 
                                                 
77 Bonde, Interview, 20/4 2005 
78 Cable & Shane, 1997, s. 164-165 
79 Cable & Shane, 1997, s. 166 
80 Hemmingsen, Interview, 6/4 2005 
81 Jf. afsnit 3.3.1  
- 33 - 
 for fortsat at kunne arbejde indenfor den bioteknologiske branche82. At hans ry spiller så 
stor en rolle, kan ses i lyset af, at denne branche i Danmark er forholdsvis lille, og at 
folk i denne i branchen kender hinanden gennem fælles netværk. Hemmingsen 
forklarede i denne sammenhæng, at det ikke er usædvanligt, at han investerer i 
virksomheder gennem sit netværk83. Derfor er det vigtigt for Bonde at bevare et godt ry, 
hvis han på et senere tidspunkt skal fremskaffe kapital. 
 
I denne del af analysekapitlet har vi fundet frem til, at det i 3. periode af forholdet 
mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering er binding commitments og 
interpersonal kontrakter, som gør, at de to parter befinder sig i et kooperativt spil. 
Staging capital payouts bevirker, at 3. periode mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering kan ses som et spil med konflikt. Videre så vi, at Generosity kan 
virke som en stødepude, der kan forhindrer mulige konflikter i at opstå. Endelig 
konstaterede vi, at penalty er medvirkende til, at parterne overholder binding 
commitments. 
 
3.3.3 Time Pressure 
Time pressure havde betydning i 1. og 2. periode af forholdet mellem NatImmune og 
Dansk Innovationsinvestering. Det er relevant at undersøge, hvilken indflydelse Time 
Pressure har på 3. periode af forholdet.  
 
Entreprenøren er interesseret i at få sine ideer gennemført hurtigt, så andre 
virksomheder ikke udvikler eller overtager hans idé og kommer først på markedet. 
Dermed spiller first-mover fordele, som blev omtalt i forbindelse med 1. periode, stadig 
en rolle84. 
 
First-mover fordelene er imidlertid ikke et aspekt, der påvirker Time Pressure hos 
NatImmune i væsentlig grad. Det skyldes, at NatImmune har taget patent på 
anvendelsen af det proteinbaserede stof MBL, hvilket bevirker, at andre virksomheder 
                                                 
82 Bonde, Interview, 20/4 2005 
83 Hemmingsen, Interview, 13/5 2005 
84 Schoonhoven m.fl., 1990, s. 178 
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 ikke har mulighed for at markedsføre samme produkt. Dog påpegede Hemmingsen, at 
der kan være en lille risiko for, at andre virksomheder kan finde måder, hvorpå de kan 
snige sig uden om patentet85. Endvidere foreligger der specielle regler for udviklingen 
af lægemidler, der har betydning for Time Pressure. Lægemidler tager i gennemsnit 10-
15 år at udvikle, da de skal igennem et antal af tests og prøver inden, de kan komme på 
markedet86. Derfor er entreprenørens Time Pressure i denne forbindelse af mindre 
betydning, grundet branchens specielle forhold.  
 
For venturekapitalisten gælder det imidlertid om at få størst muligt afkast over tid. Han 
er derfor interesseret i at bringe produktet på markedet og få virksomheden til at vokse 
hurtigt87. 
 
I forlængelse af, at NatImmune ikke har Time Pressure i deres produktudviklingen, har 
Dansk Innovationsinvestering dog en større grad af Time Pressure, idet deres interesse 
er at se NatImmunes værdi stige så hurtigt som muligt. Samtidig skal det nævnes, at 
Dansk Innovationsinvestering har en begrænset levetid, idet deres portefølje skal være 
afviklet inden 2010, senest 2012. Dermed vil de have interesse i, at NatImmunes 
produkt er færdigudviklet til den tid, da virksomhedens værdi dermed vil være større.  
 
Som vi omtalte i Transaction Procedures, har Dansk Innovationsinvestering opdelt 
deres kapitaltilførsel over flere investeringsrunder. I forlængelse af dette fortalte 
Hemmingsen, at investeringsfrekvensen i NatImmune var 12 måneder. Dermed vil 
Bonde hver 12. måned være under et økonomisk Time Pressure, idet de er direkte 
afhængige af kapital for at overleve. 
 
Time Pressure i forhold til at få deres investering igen spiller dermed en væsentlig rolle 
for Dansk Innovationsinvestering i 3. periode, mens det økonomiske Time Pressure for 
NatImmune varierer i løbet perioden.  
 
                                                 
85 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
86 Jf. kapitel 2 
87 Cable & Shane, 1997, s. 154 
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 I forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering er der på nuværende 
tidspunkt et Time Pressure, som har stor betydning for begge parter. Parterne står i en 
situation, hvor kapitalen i NatImmune er ved at være opbrugt. Dansk 
Innovationsinvestering er ikke er i stand til at indskyde yderligere kapital, idet deres 
regelsæt forhindrer dem i at indskyde mere end 10 % i én porteføljevirksomhed88. 
Desuden har de øvrige investorer heller ingen planer om at tilføre yderligere kapital89. 
NatImmunes kapitalbehov bunder i, at de skal i gang med klinisk udviklingsfase 2, som 
vil koste 200 millioner at gennemføre90. I det tilfælde, at Natimmune ikke fremskaffer 
den fornødne kapital, står de overfor at lukke virksomheden 1. juli 200591.  
 
Bonde skitserede de tre muligheder, der er for at sikre NatImmune92:  
 
1. Prøve at skaffe flere investorer. 
2. Videregive patentet til den farmaceutiske industri.  
3. Sælge NatImmune til en anden virksomhed (Fusion). 
 
Bonde gav i interviewet udtryk for, at det er svært at fremskaffe mere kapital, og anså 
denne mulighed for meget lidt sandsynlig. I forlængelse heraf gav han udtryk for, at 
selvom den optimale situation for ham vil være at få mere kapital fra nye eller 
nuværende investorer, er han under så stort Time Pressure, at han vil gribe den første og 
bedste mulighed der melder sig93. Hemmingsen udtale ligeledes, at den ideelle løsning 
for ham er at få flere investorer med, således at NatImmune kan gennemføre klinisk 
udviklingsfase 2 og selv føre produktet på markedet. Han begrundede dette med, at 
værdien af NatImmune stiger, jo længere fremme i udviklingsfasen de befinder sig94.  
Hvis virksomheden lukker ned 1. juli, vil Dansk Innovationsinvestering ikke få deres 
investering igen, og Bonde vil stå uden job. Dette understreger, at parterne befinder sig i 
et kooperativt spil, hvor de er i samme båd. 
 
                                                 
88 Jf. kapilet 2 
89 Bonde, Interview, 4/5 2005 
90 Jf. kapitel 2 
91 Bonde, Interview, 4/5 2005 
92 Bonde, Interview, 4/5 2005 
93 Bonde, Interview, 4/5 2005 
94 Hemmingsen, Interview, 13/5 2005 
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 Selvom det er problematisk at finde yderligere investorer, søger Bonde og Hemmingsen 
først og fremmest at finde en løsning indenfor dette område. Lykkes dette imidlertid 
ikke, er næstbedste løsning for begge parter at NatImmune sælges. Derfor søger Bonde i 
øjeblikket blandt udenlandske opkøbere for at se, hvilke muligheder der er for salg af 
virksomheden. Finder Bonde yderligere investorer, kan man se det således, at 
NatImmune vil begynde forfra i 1. periode af vores model sammen med den nye 
investor.  
 
I forhold til 1. og 2. periode har parterne i 3. periode i højere grad samme form for Time 
Pressure. Grunden til dette er de binding commitments, parterne indgik i 2. periode. 
Binding commitments bevirker, at parterne nu er gensidigt afhængige af hinanden.  
 
3.3.4 Information 
Som vi redegjorde for tidligere i analysen er der binding commitments mellem de to 
parter, hvilket bevirker, at NatImmune og Dansk Innovationsinvestering ikke har 
incitamenter til at holde informationer skjult for hinanden. Det vil her blive undersøgt, 
hvordan information er i 3. periode af forholdet mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering.  
 
Der er høj grad af kommunikation mellem Bonde og Hemmingsen i 3. periode af deres 
forhold. Der er seks bestyrelsesmøder årligt, og de to parter har telefonisk kontakt en 
gang om ugen. Begge parter giver udtryk for, at kommunikation er en vigtig del af 
forholdet, og Hemmingsen udtaler, at kommunikationen mellem dem er med til at skabe 
tillid. Yderligere nævnte både Bonde og Hemmingsen, at de altid kan ringe til hinanden, 
hvis der er noget, de vil drøfte95. 
 
I de to første perioder af entreprenør-venturekapitalist forholdet, er der asymmetrisk 
informationen mellem de to parter. I henhold til vores model er 3. periode kendetegnet 
ved symmetrisk information. 
                                                 
95 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
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Bonde forklarede, at han ingen interesse har i at skjule sine informationer over for 
Hemmingsen, eksempelvis hvis en test ikke viste det ønskede resultat, eftersom han 
alligevel på længere sigt ikke ville kunne skjule et dårligt resultat. Yderligere gav han 
udtryk for, at det er i hans egen interesse at give informationer til Hemmingsen, idet han 
har gavn af Hemmingsens ekspertise96.  
 
Som vi beskrev tidligere, har Bonde stor erfaring inden for det amerikanske biotek-
marked og har i denne sammenhæng arbejdet med amerikanske venturekapitalister. Han 
forklarede, at venturekapitalisterne i USA har langt større kompetencer indenfor 
bioteknologi. Bonde fortalte, at der generelt mangler kompetencer i Danmark, hvilket 
efter hans mening er en væsentlig årsag til, at de danske biotek-virksomheder står 
svagere sammenlignet med de amerikanske97. Denne udtalelse må ses som en indikation 
på, at Bonde mener, det er vigtigt at parterne imellem har fuldt indblik i hinandens 
informationer og derved kan udnytte hinandens kompetencer. 
 
Hemmingsen udtalte sig også om vigtigheden af, at han og Bonde har lignende 
kompetencer, og at det ikke nytter noget at holde kortene tæt på hånden98. Her skal det 
selvfølgelig påpeges, at det alt andet lige vil være i Hemmingsens interesse at få 
informationer fra Bonde, så han har bedre mulighed for at vurdere, om der skal 
investeres mere kapital i NatImmune. 
 
Af det ovenstående fremgår det, at den asymmetriske information mellem de to parter er 
mindsket i 3. periode. Således adskiller denne periode af entreprenør-venturekapitalist 
forholdet sig fra de to første perioder. De binding commitments, der er mellem de to 
parter i 3. periode, vil samtidig have en indflydelse på informationsniveauet. En anden 
væsentlig forklaring på, hvorfor Bonde har interesse i at dele sine informationer med 
Hemmingsen er, at han har brug for Hemmingsens kompetencer. 
 
                                                 
96 Bonde, Interview, 20/4 2005 
97 Bonde, Interview, 20/4 2005 
98 Hemmingsen, Interview, 4/5 2005 
- 38 - 
 3.4 Sammenfatning og problematisering 
3.4.1 Sammenfatning 
I denne analyse har vi set, hvordan entreprenør-venturekapitalist forholdet fungerer 
mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering udfra de tre perioder, der er i 
vores model. Vi vil her opridse analysens vigtigste pointer. 
 
I 1. periode spillede asymmetrisk information en stor rolle, da parterne på dette 
tidspunkt havde mulighed for at holde informationer tilbage over for hinanden. I den 
forbindelse så vi, at Time Pressure bevirkede, at NatImmue valgte at dele sine 
informationer med Dansk Innovationsinvestering. Det resulterede i, at forholdet 
ændrede karakter til mere seriøse forhandlinger og dermed gik ind i 2. periode. 
 
I 2. periode havde relative power stor betydning. Time Pressure spillede positivt ind på 
Dansk Innovationsinvesterings relative power, mens de gunstige markedsforhold havde 
positiv indvirkning på NatImmunes. Denne periode var karakteriseret af forhandlinger 
mellem parterne, der teoretisk set skal ende op i satisficing equilibrium, hvor begge 
parter er tilfredse med den aftale, de har indgået.  
 
Binding commitments er forudsætningen for, at parterne befinder sig i 3. periode. Først 
identificerede vi binding commitments som en betydningsfuld del af NatImmune og 
Dansk Innovationsinvesterings forhold. Efterhånden som forholdet mellem NatImmune 
og Dansk Innovationsinvestering udviklede sig, får binding commitments mindre 
betydning, og de interpersonal kontrakter begynder at spille en mere central rolle. I 3. 
periode kan et af emnerne for konflikt mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering være staging capital payouts, idet NatImmune ønsker kapitalen 
tilført i en omgang, hvorimod Dansk Innovationsinvestering ønsker at minimere sin 
risiko. Generosity kan i 3. periode mindske eventuelle konflikter, idet genorosity vist af 
parterne vil give goodwill. Penalty er med til at sikre, at parterne overholder de binding 
commitments, der er indgået. 
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 I 3. periode af forholdet har NatImmunes ikke så høj grad af Time Pressure i 
forbindelse med produktudviklingen, men ligger, grundet investeringsrunderne, under 
for stort økonomisk Time Pressure. Dansk Innovationsinvesterings har i 3. periode Time 
Pressure, idet deres portefølje skal være afviklet senest 2012. Parterne står desuden i en 
situation, hvor kapitalen i NatImmune er ved at være opbrugt, og da de i denne periode 
er bundet til hinanden, har de samme Time Pressure.   
 
I forhold til denne analyse har vi ikke kunnet finde nogle deciderede konflikter imellem 
NatImmune og Dansk Innovationsinvestering. Vi har dog vist, at der kan være emner 
for konflikt. I forlængelse heraf skal det nævnes, at det sandsynligvis har været i de to 
parters interesse ikke at involvere os udenforstående i de eventuelle konflikter.  
 
Vi så, at der i 3. periode af forholdet mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering var høj grad af kommunikation mellem de to parter. Parterne 
havde ingen interesse i at holde informationer tilbage for hinanden, da de har gavn af 
hinandens ekspertise, og der blev således argumenteret for, at den asymmetriske 
information mellem parterne er blevet mindsket. 
 
3.4.2 Problematisering 
Gennem analysen er vi blevet opmærksomme på forskellige diskutable aspekter 
vedrørende vores model. Dette afsnit er derfor en problematisering af vores model ud 
fra resultaterne i analysen. 
 
Vi argumenterede i afsnit 1.3.3 for, at den 1. periode af entreprenør-venturekapitalist 
forholdet skal anskues udfra ”Prisoner’s Dilemma”-spillet. Dette spil er et spil i normal 
form, hvor spillerne trækker simultant99. I analysen af forholdet mellem NatImmune og 
Dansk Innovationsinvestering så vi imidlertid, at NatImmune tog kontakt til Dansk 
Innovationsinvestering og dermed foretog det første træk i spillet. Herefter indsamlede 
Dansk Innovationsinvestering informationer om NatImmune, deres produkter og 
markedsforholdene. På baggrund af de informationer, Dansk Innovationsinvestering fik 
                                                 
99 Knudsen, 1997, s. 92 
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 fra NatImmunes første træk og de selvindsamlede informationer, foretog de herefter 
deres første træk. 
 
I det opfølgende interview med Hemmingsen d. 13/5 2005 forklarede han, at det ofte 
forholder sig således, at entreprenøren som det første skridt i forholdet henvender sig til 
Dansk Innovationsinvestering med en præsentation af sin idé. Efterfølgende foretager 
Dansk Innovationsinvestering deres første træk. 
 
Ud fra disse betragtninger kan der argumenteres for, at den 1. periode ikke skal anskues 
som et ”Prisoner’s Dilemma”-spil, idet spillerne trækker efter tur. 1. periode er derfor 
ikke et spil i normal form, men et spil i ekstensiv form. Spillet skal stadig anskues som 
et nonkooperativt spil, idet parterne endnu ikke har indgået binding commitments. 
 
I afsnit 1.3.3 argumenterede vi for, at 2. periode skulle ses som et nonkooperativt spil 
med Nash-ligevægtsstrukturer. Vi erkendte her, at vi ikke kunne identificere et specifikt 
spil i denne periode. I analysen af 2. periode så vi, at det var muligt for både 
NatImmune og Dansk Innovationsinvestering at holde informationer tilbage for 
hinanden. Således kan begge parter defecte, og spillet derfor i denne periode ses som et 
spil med ”Prisoner’s Dilemma”-tendenser.  
 
Selv om spillet i 2. periode har ”Prisoner’s Dilemma”-tendenser, skal det understreges, 
at spillet stadigvæk skal betragtes som et nonkooperativt spil med flere Nash-
ligevægtsløsninger. 
 
I modsætning til 1. periode trækker spillerne i 2. periode tilnærmelsesvis simultant. 
Hemmingsen forklarede i denne sammenhæng, at NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering forhandlede over flere runder. I disse forhandlingsrunder 
besluttede de sammen, hvordan deres forhold skulle udformes. Derfor skal spillet i 2. 
periode i højere grad ses som et spil i normal form. 
 
Som det fremgår af afsnit 1.3.3, er 3. periode af entreprenør-venturekapitalist forholdet 
et kooperativt spil med Nash-ligevægtsløsninger, hvor der kan være konflikt. I vores 
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 analyse af forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering var det ikke 
muligt at identificere konflikt mellem parterne. Vi mener dog stadig, at spillet i 3. 
periode skal ses som et spil, hvor der kan opstå konflikt. Som der blev redegjort for i 
analysen, havde Bonde og Hemmingsen forskellig form for risiko og forskellige syn på 
staging capital payouts, hvilket kan give anledning til konflikt.  
 
Vi har derfor revideret vores model fra afsnit 1.3.3 udfra ovenstående problematisering: 
 
Nonkooperativt spil
Ekstensiv form
Nash ligevægt
Nonkooperativt spil
Normal form
”Prisoner’s Dilemma”-
tendenser
Nash ligevægt
Kooperative tendenser
Kan være konflikt
1. periode 2. periode 3. periode
Figur 3.2
Revideret model over
perioderne i entreprenør-
venturekapitalist forholdet fra
et spilteoretisk perspektiv
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 4. Sammenholdning af det spilteoretiske perspektiv og principal-
agent teorien 
I afsnit 1.3.3 så vi, hvordan det spilteoretiske perspektiv og principal-agent teorien 
adskilte sig i forhold til perioderne i entreprenør-venturekapitalist forholdet. Vi har 
imidlertid revurderet vores spilteoretiske model i afsnit 3.4, og derfor tager vi i dette 
afsnit udgangspunkt i den. 
 
Pre-kontrakt Post-kontrakt
Model for principal-agent
teoriens perioder
1. periode 2. periode
Nonkooperativt spil
Ekstensiv form
Nash ligevægt -
Nonkooperativt spil
Normal form
”Prisoner’s Dilemma”-
tendenser
Nash ligevægt -
Kooperative tendenser
Kan være konflikt
1. periode 2. periode 3. periode
Revideret model for
spilteoriens perioder
Figur 4.1
Modeller for hhv. principal-agent teorien og spilteorien  
 
En af de grundlæggende forskelle mellem principal-agent teorien og spilteorien skal 
findes i de bagvedliggende forskningsprogrammer. Spilteorien tager udgangspunkt i et 
strategisk rationalitetsbegreb, hvor aktørerne træffer beslutninger ud fra, hvilke 
beslutninger andre aktører træffer i det pågældende spil. Spilteorien gør således op med 
det parametriske rationalitetsbegreb hos neoklassikerne100. Principal-agent teoriens 
fokus er at opnå komplette optimale løsninger på beslutningsproblemer under 
usikkerhed, hvilket sikres gennem principalens kontraktindgåelse. Derved bygger 
principal-agent teorien på parametrisk usikkerhed og har således tæt tilknytning til det 
neoklassiske forskningsprogram101. Spilteoriens løsninger skal derimod findes gennem 
aktørernes interaktion. 
 
Vi argumenterede for, at det spilteoretiske perspektiv gav en større forståelse for den 
tidligere periode, idet vi delte principal-agent teoriens 1. periode op i to perioder i vores 
model. Samtidig nævnte vi, at principal-agent teoriens fokus primært lå på at undersøge 
                                                 
100 Jf. afsnit 1.3.1 
101 Knudsen, 1997, s. 171 
 de problemstillinger, principalen stod overfor i den 1. periode, og at fokusset i 2. 
periode udelukkende er at holde for øje, om der vil opstå problemer vedrørende mål-
kongruens de to parter imellem. Denne diskussion vil vi uddybe i dette afsnit, idet vi ser 
på, hvad vores model har bidraget med i forbindelse med at anskue entreprenør-
venturekapitalist forholdet, samt på, hvor principal-agent teoriens perspektiver supplerer 
vores. 
 
Principal-agent teorien bliver interessant i sammenhæng med entreprenør-
venturekapitalist forholdet i det øjeblik, hvor agenten (entreprenøren) tager kontakt til 
principalen (venturekapitalisten) for at få kapital til sin virksomhed. Ifølge teorien vil 
agentproblemerne opstå som resultat af inkongruens i de to parters mål. Samtidig 
forudsætter principal-agent teorien, at både principalen og agenten er interesserede i at 
varetage deres egne interesser, og konsekvensen heraf bliver, at entreprenøren vil søge 
at egennyttemaksimere, hvis ikke venturekapitalisten formår at sikre mål-kongruens 
mellem de to parter102. På dette punkt kan 1. periode af principal-agent teorien 
sidestilles med 1. periode i vores spilteoretiske model 103. Begrundelsen for dette er, at 
spillet i vores model ændrer karakter efter, at venturekapitalisten vælger at forhandle 
med entreprenøren. 
 
Inden for principal-agent teorien vil asymmetrisk information mellem parterne give 
entreprenøren mulighed for at indlade sig på opportunistisk adfærd kendetegnet ved 
adverse selection eller moral hazard. Adverse selection er i denne sammenhæng 
kendetegnet ved, at agenten besidder skjult information, der gør, at han tilbageholder 
information eller overdriver denne overfor venturekapitalisten. Moral hazard er 
derimod skjulte handlinger, hvor entreprenøren, efter entreprenør-venturekapitalist 
forholdet er indgået, vil være tilbøjelig til ikke at arbejde ligeså hårdt. Vores model 
adskiller sig væsentligt fra principal-agent modellen i 2. periode, idet 
venturekapitalisten har mulighed for defection, da han kan holde informationer tilbage 
for egen vindings skyld. Principal-agent modellen tager ikke højde for, at 
venturekapitalisten kan tilbageholde informationer. 
 
                                                 
102 Arthurs & Busenitz, 2003, s. 147 
103 Jf. afsnit 3.4 
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 2. periode i vores model argumenterede vi for skulle anskues som et forhandlingsspil, 
hvor parterne ville ende op i et satisficing equilibrium og derefter indgå binding 
commitments. Der, hvor vores spilteoretiske model og principal-agent teorien adskiller 
sig, er, at vi anerkender, at entreprenør-venturekapitalist forholdet ændrer karakter efter 
den indledende periode (1.periode), mens principal-agent teorien udelukkende ser 
forholdet ud fra den pre- og post-kontraktuelle periode. Derved anerkender vi i vores 
model i højere grad, at der er forhandlinger til stede inden kontraktskrivning, mens 
principal-agent teorien udelukkende ser på mål-kongruens kontra mål-inkongruens.  
 
Arthurs & Busenitz har i denne sammenhæng skematiseret principal-agent teoriens 
forklaringsmuligheder: 
 
No Agency Problem
Agency theory prescribes behavior for the
principal to get to this quadrant. Once in this
quadrant, agency theory’s normative
assumptions are (for the time) not able to
explain behaviors.
Perceived Agency Problem
Extensive contracts are needlessly
assmebled. However, agency theory’s
normative assumptions are (for the time)
much less applicable.
Hidden Agency Problem
Agency theory explains the agent’s behavior
and prescribes mechanisms for the principal
to avoid this quadrant. Agency theory’s
normative assumptions are able to explain
behaviors.
Visible Agency Problem
Agency theory explains the behaviors of the
principal and the agent. Agency theory’s
normative assumptions are able to explain
behaviors.
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Figur 4.2
Mål kontra opfattelse af mål mellem venturekapitalisten og entreprenøren
Kilde: Arthurs & Busenitz, 2003, s. 148
 
 
Som det fremgår af figur 4.2’s øverste venstre hjørne, hvor de aktuelle og opfattede mål 
mellem entreprenøren og venturekapitalisten er ens, giver principal-agent teorien her 
ingen forklaring af forholdet. Som vores model over principal-agent teoriens perioder 
altså lagde op til, vil principal-agent teorien blot kunne benyttes i forbindelse med 1. 
periode og efter den egentlige kontraktskrivning. Hvor de to parter har samme 
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 målsætninger og disse opfattes som ens, vil teorien blot kunne bruges til at advare om 
potentielle fremtidige agentproblemer. Principal-agent teorien kan således sjældent 
bidrage med en forklaring på entreprenør-venturekapitalist forholdet efter 
kontraktindgåelsen mellem de to parter. 
 
Vores spilteoretiske indgangsvinkel til entreprenør-venturekapitalist forholdet har 
imidlertid stadig fokus på 3. periode af forholdet. I denne periode vil de to parter, 
ligesom principal-agent teorien foreskriver, overordnet set have samme mål for øje, idet 
de to parter er i samme båd grundet den indgåede kontrakt (binding commitments). 
Binding commitments er også grunden til, at vi beskæftiger os med et spil med 
kooperative tendenser, og samtidig har vi fundet det rimeligt at antage, at der er 
symmetrisk information imellem parterne, idet venturekapitalisten vil få indsigt i 
entreprenørens arbejde og vice versa. Som det fremgik i første analysedel, har vi ikke 
kunne identificere konflikt i det kooperative spil, men har dog påpeget områder i spillet, 
hvor der kan opstå konflikt. Derfor kan 3. periode i vores model sammenlignes med 
principal-agent modellens post-kontraktuelle periode, idet vores model også blot kan 
advare om eventuelle konflikter. 
 
Som det fremgår i vores analyse benyttede vi nogle af Cable & Shanes faktorer til at 
anskue 3. periode af vores model. Her redegjorde vi for, at interpersonal kontrakter er 
af væsentlig betydning for, at parterne ikke bryder indgåede aftaler. På dette punkt 
adskiller vores model sig fra principal-agent teorien, idet kontraktindgåelsen i denne 
teori er grundlaget for, at parterne ikke bryder aftaler. I vores spilteoretiske model har vi 
imidlertid fundet, at interpersonal kontrakter mellem parterne også er medvirkende til, 
at parterne ikke bryder aftaler. Dette skal ses i lyset af de to teoriers forskellige 
rationalitetsopfattelser, hvor spilteorien bygger på, at hver aktør handler ud fra andre 
aktørers handlinger i modsætning til i principal-agent teorien. 
 
I forlængelse af ovenstående analyse skal det nævnes, at vores model på visse områder 
er mangelfuld. Grunden til dette kan være, at vores model ikke har reelle spil at tage 
udgangspunkt i. Vi har blot påpeget de overordnede retningslinier, der skal være for 
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 disse spil, og derfor kan vores model blot bruges til at anskue entreprenør-
venturekapitalist forholdets perioder. 
 
Der med har vores model kunnet give en mere nuanceret anskuelse af den pre-
kontraktuelle periode, idet vi anerkender, at forholdet skifter karakter undervejs i den 
indledende proces. Der er imidlertid behov for yderligere udvikling af modellen.  
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 5. Konklusion 
For at anskue entreprenør-venturekapitalist forholdet ud fra et spilteoretiske perspektiv, 
valgte vi at udvikle vores egen model. Denne model opdeler entreprenør-
venturekapitalist forholdet i tre perioder, der gør det muligt at anskue forholdet i både 
den pre- og post-kontraktuelle periode. 
 
1. periode i vores model er et ”Prisoner’s-Dilemma”-spil, hvor der er asymmetrisk 
information mellem de to parter. 2. periode er kendetegnet ved mere seriøse 
forhandlinger mellem parterne. Endvidere er 2. periode stadig et nonkooperativt spil, 
hvor parterne ender i en Nash-ligevægtssituation. I 3. periode er der indgået binding 
commitments mellem parterne, og spillet er derfor et spil med kooperative tendenser, 
hvor der dog er mulighed for konflikt. 
 
I entreprenør-venturekapitalist forholdet mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering fik vi bekræftet, at der er asymmetrisk information i 1. periode. 
Den asymmetriske information gav sig til kende ved, at det var muligt for NatImmune 
at holde informationer tilbage over for Dansk Innovationsinvestering, hvilket i denne 
sammenhæng er en defection strategi. 
 
2. periode er et nonkooperativt forhandlingsspil mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering, hvor parternes relative power er influerende på spillets udfald. 
Vi kan dog ikke fastslå, hvorledes relative power reelt var fordelt mellem NatImmune 
og Dansk Innovationsinvestering. 
 
Binding commitments er grundlaget for, at NatImmune og Dansk Innovationsinvestering 
befinder sig i 3. periode, og parterne har her intet incitament til at holde informationer 
skjult for hinanden. Som forholdet mellem NatImmune og Dansk 
Innovationsinvestering udvikler sig, får interpersonal kontrakter større betydning for, 
hvordan parterne agerer. I 3. periode er den asymmetriske information mindsket, idet 
parterne har fuld indsigt hos hinanden. Endelig identificerede vi områder i forholdet, 
hvor der kan være konflikt, men vi kunne ikke påvise nogle reel konflikt mellem 
- 48 - 
 NatImmune og Dansk Innovationsinvestering. Dermed kan vi ikke konkludere, at det er 
et spil med konflikt, men har dog redegjort for områder i spillet, hvor der kan være 
konflikt. 
 
På baggrund af første analysedel problematiserede vi vores spilteoretiske model og 
fandt frem til følgende: 
 
I 1. periode så vi, at spillet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering var et 
spil i ekstensiv form og at Dansk Innovationsinvestering ikke havde ikke mulighed for 
at defecte. Da spillet i 1. periode ikke kan opfattes som et ”Prisoner’s Dilemma”-spil, 
reviderede vi denne periode i vores model til at være et nonkooperativt spil i ekstensiv 
form. 
 
I 2. periode så vi, at både NatImmune og Dansk Innovationsinvestering begge havde 
mulighed for at defecte. Derfor har spillet i 2. periode ”Prisoner’s Dilemma”-tendenser. 
Spillet skal ses som et nonkooperativt spil med flere Nash-ligevægtsløsninger. 
Endvidere så vi, at NatImmune og Dansk Innovationsinvestering tilnærmelsesvis trak 
simultant og derfor i højere grad, sammenlignet med 1. periode, skal ses som et spil i 
normal form. 
 
I forhold til problematiseringen af vores første model fandt vi ikke grundlag for at lave 
ændringer i 3. periode. Derfor skal spillet i 3. periode stadig ses som et kooperativt spil 
med Nash-ligevægtsløsninger, hvor der kan være konflikt.  
 
Efter at have anskuet forholdet mellem NatImmune og Dansk Innovationsinvestering, 
og revideret vores analysemodel, sammenholdt vi den nye model med det principal-
agent teoretiske perspektiv. 
 
Principal-agent modellen og vores spilteoretiske model adskiller sig væsentligt fra 
hinanden, idet forholdet i vores model ændrer karakter i den post-kontraktuelle periode. 
Derfor er den pre-kontraktuelle periode i vores model opdelt i to perioder i modsætning 
til principal-agent modellens ene. Desuden så vi, at både entreprenøren og 
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 venturekapitalisten kan vælge defection i 2. periode i vores model, i modsætning til 
principal-agent teorien. Derudover fandt vi frem til, at vores models 3. periode ligesom 
principal-agent teoriens post-kontraktuelle periode blot kan advare mod eventuelle 
konflikter. Vi konkluderede yderligere, at interpersonal kontrakter var af stor betydning 
for, at parterne overholder indgåede aftaler. Dette aspekt ser principal-agent teorien bort 
fra, idet den begrunder parternes handlinger ud fra kontraktindgåelsen. 
 
Afslutningsvis skal det påpeges, at vi er opmærksomme på, at vi med vores model ikke 
er nået frem til en endegyldig sandhed. Dog mener vi, at vi har indikeret nogle 
overordnede retningslinjer for, hvordan et entreprenør-venturekapitalist forhold kan 
anskues udfra et spilteoretisk perspektiv. 
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 6.3 Internetsider 
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http://www.dan-inno.dk/sw164.asp (15/4 2005) 
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 7. Bilag 
7.1 Interviewguides 
7.1.1 Bilag 1: Interview med Steen Helde Hemmingsen d. 6/4 2005 
 
• Præsentation af dig selv og Dansk Innovationsinvestering. (Arbejdsområder, 
kompetencer, viden osv.) 
 
• Hvor mange bestyrelsesposter besidder du? 
 
• Hvilke kriterier skal opfyldes, når I vælger at investere i en virksomhed? 
 
• Hvor stor ejerandel opnår I typisk ved en investering?  
 
• På hvilken måde har Dansk Innovationsinvestering indflydelse på de 
virksomheder, I har investeret i?  
 
• Bringer I med mere end kapital til virksomhederne? 
 
• Hvad er Innovationsinvesterings økonomiske mål, når der investeres i en 
virksomhed? 
 
• Hvor stor en andel af virksomhederne i jeres portefølje giver positivt afkast i 
sidste ende? 
 
• Hvor meget tid bruger I i gennemsnit sammen med virksomhederne? (Møder, 
bestyrelse osv.) 
 
• Kan du sige noget om, hvor lang tid der typisk går, før I kan se resultater af jeres 
investering? 
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 7.1.2 Bilag 2: Interview med Steen Helde Hemmingsen d. 4/5 2005 
 
• Hvor lang tid gik der fra det indledende møde, til du havde foretaget 
investeringen i NatImmune? 
 
• Hvordan er venturemarkedet for lægemiddelproducerende biotek-virksomheder? 
 
• Lå Dansk Innovationsinvestering under et tidspres, da I foretog en investering i 
NatImmune? 
 
• Hvilke forventninger havde I til forholdet, da I begyndte det? 
 
• Var det high-return eller minimering af risiko i forhold til porteføljen, der gjorde 
NatImmune interessant? 
 
• Hvor meget kommunikation har I?  
 
• Havde du mere kommunikation med NatImmune i starten af forholdet, end du 
har nu? 
 
• Hvor meget går du op i at forstå MBL-produktet og dets udvikling? 
 
• Hvordan startede I forholdet?  
 
• Mener du, at entreprenørens og jeres overordnede indstillinger til virksomheden 
stemmer overens? (Værdier og arbejdsmoral.) 
 
• Hvilke kontraktbindinger har I indgået med hinanden? 
 
• Med hvilken frekvens tilfører du kapital til NatImmune? 
 
• Hvor ofte evaluerer du NatImmune? 
 
• Hvilke kriterier skal opfyldes, før du reinvesterer kapital i NatImmune?  
 
• Hvordan sikre I jer, at den anden part overholder de aftaler, I har indgået? 
(Kontrakter, konkurrenceklausuler mm.) 
 
• Hvilke sanktioneringsmuligheder har I, hvis virksomheden bryder en aftale? 
 
• Belønner I virksomheden, hvis den opnår gode resultater? 
 
• Har I opnået de mål, I forventede med forholdet? 
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 7.1.3 Bilag 3: Interview med Martin Bonde d. 20/4 2005 
 
• Hvor lang tid varede forhandlingerne, inden Dansk Innovationsinvestering 
investerede i NatImmune? 
 
• Følte I jer under et tidspres fra markedet i forhold til patentering? 
 
• Hvordan er markedet, NatImmune opererer på?  
o Er der hård konkurrence, og giver branchen i sig selv anledning til tidspres?  
o Som vi kan forstå, er det vigtigt at komme først på markedet/tage patent på 
de produkter I laver. Kan du fortælle noget om, hvor stort et tidspres I 
havde, da I startede forholdet til Dansk Innovationsinvestering? 
 
• Hvad mener du, at forholdet til Dansk Innovationsinvestering kan bidrage med 
udover kapital? 
 
• Var det både kapital og kompetencer, I var ude efter?  
o Hvor vigtige anså I de kompetencer for, som Dansk Innovationsinvestering 
kunne bidrage med? 
 
• Hvor meget kommunikation har I? 
 
• Var der mere kommunikation i starten af forholdet, end der er nu?  
 
• Synes du at, kommunikationen mellem jer er tilstrækkelig? 
 
• Hvor stor en usikkerhed er der omkring jeres produkter?  
 
• Hvor vigtigt er det, at Dansk Innovationsinvestering forstår den tekniske viden 
omkring jeres produkter, og i hvilken grad forsøger I at sætte dem ind i det? 
 
• Vi ved, at markedet for biotek har ændret sig i de seneste 5 år. Vi mener, at 
ventureselskabet får større ejerandel i dag, end de gjorde for 5 år siden. 
 
o Var forventningerne til biotekbranchen større for 5 år siden, end de er i dag? 
o Mener du, at ventureselskaberne i dag får en større ejerandel end tidligere?  
 
• Hvordan startede I forholdet? 
o Kendte I hinanden, før I startede forholdet – evt. tidligere 
forretningsforbindelser eller personlige forbindelser?  
 
• Mener du, at Dansk Innovationsinvestering og jeres overordnede indstillinger 
og arbejdsmoral stemmer overens? 
 
• Hvor stor en indflydelse mener du, Dansk Innovationsinvestering har på 
NatImmune? 
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 o På hvilke områder? 
 
• Hvor stor indflydelse har Dansk Innovationsinvestering på de afgørende 
beslutninger, I træffer? 
 
• Har I lige stor indflydelse? (Hvordan og på hvilke områder kommer det til 
udtryk?) 
 
• Hvilke kontrakter har I indgået med hinanden? 
 
• Laver I løbende nye kontrakter med hinanden? 
o Synes du, at betydningen af kontrakter bliver mindre relevante, jo 
længere tid I forholder? 
 
• Over hvor mange omgange har Dansk Innovationsinvestering investeret i 
NatImmune? 
o Hvilken betydning har det for jeres forhold, at investeringen er blevet 
tildelt løbende?  
 
• Hvordan sikre I jer, at Dansk Innovationsinvestering overholder de aftaler, I har 
indgået? (Kontrakter, konkurrenceklausuler mm.) 
o Har du oplevet skuffelser i forholdet? 
 
• Har I opnået de mål, I forventede med forholdet? 
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 7.1.4 Bilag 4: Interview med Martin Bonde d. 4/5 2005 
 
• Vidste I, hvad hinanden var værd, inden forhandlingerne startede? 
 
• Mener du, at Dansk Innovationsinvestering og jeres overordnede indstillinger til 
virksomheden stemmer overens? (Værdier og arbejdsmoral.) 
 
• Kan du sætte os ind i, hvilke kontrakter I har indgået med hinanden? 
 
• Hvornår indgår I kontrakter med hinanden? 
 
• Kan I lave kontrakter løbende? 
 
• Kan du forklare, hvilke kontraktbindinger I har indgået med hinanden? 
 
• Hvordan sikre I jer, at den anden part overholder de aftaler, I har indgået? 
(Kontrakter, konkurrenceklausuler mm.) 
 
• Har Dansk Innovationsinvestering mulighed for at sanktionere jer, hvis I ikke 
overholder aftaler eller holder informationer skjult? 
 
• Har I opnået de mål, I forventede med forholdet? 
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 7.1.5 Bilag 5: Interview med Steen Helde Hemmingsen d. 13/5 2005 
 
• Hvilke patenter er der taget på proteinet? Kan I være sikre på, at der ikke er 
andre i gang med at udvikle et lignende produkt? 
 
• Martin nævnte de tre strategier, der foreligger på nuværende tidspunkt. Hvis 
NatImmune bliver solgt til en amerikansk virksomhed, vil de danske investorer 
så trække sig ud, eller vil de fortsat eje en del af virksomheden? 
 
• Hvordan vil du helst se NatImmunes fremtid? 
 
• Er der lavet aftaler/kontrakter over, hvor lang tid samarbejdet fortsætte?  
 
• Hvor meget har i sammenlagt investeret i NatImmune? 
 
• Hvor stor en andel udgør NatImmune i jeres portefølje? 
 
• Hvordan fandt I frem til informationer om NatImmune, da i startede 
samarbejdet? 
 
• Var der et tidspres fra jeres side, inden i investerede? 
 
• Var det vigtigt for jer at komme hurtigt i gang med forhandlingerne? 
 
• Ved du, om NatImmune havde et tidspres inden i investerede i dem? 
 
• Hvordan kom Dansk Innovationsinvestering ind i billedet?  
 
• Da I så kom i gang med forhandlingerne, ændrede tidspresset sig så? 
 
• Hvem satte dagsordnen, da I forhandlede med NatImmune? 
 
 
 
- 59 - 
